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政策春风促拿大单，执行力强高速发展 
买入（维持） 

盈利预测及估值（华大全年并表下预测）  

 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入(百万元) 235.13 510.76 797.64 986.10 

同比(+/-%) 0.6% 117.2% 56.2% 23.6% 

净利润(百万元) 53.98 83.32  137.12  179.06  

同比(+/-%) -9.0% 54.4% 64.6% 30.6% 

毛利率(%) 52.0% 42.2% 44.8% 45.4% 

净资产收益率(%) 13.3% 17.6% 23.5% 24.6% 

每股收益（元） 1.00 0.47 0.77 1.01 

PE 31.86 67.66 41.11 31.48 

PB 4.23  11.90  9.66  7.76  

事件： 

公司发布 2015 年业绩预告，报告期盈利 5000~6000 万

元，比上年同期变动-7.37% ~11.15%。同时公司公布重大资

产重组停牌。 

投资要点： 

 江苏华大并表，四季度业绩环比增长：江苏华大11月

~12月合并报表，按照华大2015年3000万元业绩承诺每

月平均分布估算，公司主营业务2015年实现净利润约

4500~5500万元，对应四季度主营业务净利润约为

600~1600万元，环比增长约为52%~304%。 

 签订黑臭水大单，2016订单望爆发：公司25日晚公布签

订深圳市茅洲河流域（宝安片区）河道水质提升服务项

目，5个应急点处理约9.2万吨/日，单价0.8元/吨，服务

期3年，订单总额5520万元（按年250天计算，超出部分

按60%标准收费；若运行天数达到330天，则对应年收

入2193万元，占2015上半年运营收入约50%），提升盈

利能力同时进一步确立在长三角地区水环境治理地位。

《水十条》要求2017年底前直辖市、省会城市、计划单

列市建成区基本消除黑臭水体，公司IPO后产能翻倍，

借助政策春风2016年有望进入订单爆发期。 

 执行力强打造水环境生态平台：拟采用发行股份和现金

支付购买某水处理相关企业，预计交易金额2~5亿元。

公司上市一年来完成收购离心机巨头江苏华大拓展污泥

产业链、与北京地区水务龙头合资成立水产业基金、与

大股东联合成立并购基金等，连续资本运作彰显强执行

力。若收购成功则有望实现“设备-工程-运维”全产业

链的协同，打造全方位的水生态保护与修复平台。 

 盈利预测：在不考虑新重组带来业绩提升的情况下，我

们预计公司2016-2017年EPS 0.77、1.01元，对应PE 

41.11、31.48 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：业务拓展不及预期，收购整合风险。 
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股价走势 

 
 

市场数据 

收盘价（元） 31.85 

一年最低价/最高价 9.09/49.70 

市净率 5.33 

流通 A 股市值（百万元）   1261 
 

 

基础数据 

每股净资产（元） 9.32 

资产负债率（%） 20.25 

总股本（百万股） 177 

流通 A 股（百万股） 40 

  

相关研究  

黑臭水治理最佳标的 

2015 年 9 月 11 日 

高弹性，业绩爆发前夜 

2015 年 10 月 13 日 

业绩增长稳定，未来发展看点多 

2015 年 10 月 26 日 
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图表 1 环能科技盈利预测（华大全年并表下预测） 

资产负债表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E   利润表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E 

流动资产 404.3  750.5  1079.1  1297.9    营业收入 235.1  510.8  797.6  986.1  

  现金 82.7  130.0  130.0  130.0    营业成本 110.8  290.2  432.4  528.8  

  应收款项 202.2  321.8  502.6  621.4    营业税金及附加 2.0  5.1  8.0  9.9  

  存货 103.1  278.2  414.6  507.1    营业费用 26.7  58.7  103.1  129.4  

  其他 16.3  20.4  31.9  39.4    管理费用 36.7  66.1  96.4  110.3  

非流动资产 208.1  213.5  210.6  209.9    财务费用 -1.5  5.1  12.3  15.6  

  长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0    投资净收益 0.0  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 134.9  142.3  141.3  142.5    其他 -7.1  2.0  1.9  1.9  

  无形资产 60.0  58.0  56.1  54.2    营业利润 53.3  87.6  147.4  194.0  

  其他 13.2  13.2  13.2  13.2    营业外净收支 5.7  5.0  5.0  5.0  

资产总计 612.5  964.1  1289.8  1507.9    利润总额 59.0  92.6  152.4  199.0  

流动负债 169.3  454.2  670.2  745.1    所得税费用 5.3  9.3  15.2  19.9  

  短期借款 30.0  212.6  307.3  301.9    少数股东损益 -0.3  0.0  0.0  0.0  

  应付账款 99.8  159.0  236.9  289.8    归属母公司净利润 54.0  83.32  137.12  179.06  

  其他 39.5  82.6  126.0  153.3    EBIT 61.4  92.7  159.7  209.5  

非流动负债 26.2  26.2  26.2  26.2    EBITDA 72.5  108.6  176.5  227.1  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0              

  其他 26.2  26.2  26.2  26.2    重要财务与估值指标 2014  2015E 2016E 2017E 

负债总计 195.5  480.4  696.4  771.3    每股收益(元) 1.00  0.47  0.77  1.01  

  少数股东权益 10.0  10.0  10.0  10.0    每股净资产(元) 7.54  2.68  3.30  4.10  

  归属母公司股东权益 407.0  473.6  583.3  726.6    

发行在外股份 (百万

股） 54.0  177.0  177.0  177.0  

负债和股东权益总计 612.5  964.1  1289.8  1507.9    ROIC(%) 13.4% 14.3% 17.9% 19.5% 

            ROE(%) 13.3% 17.6% 23.5% 24.6% 

现金流量表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E   毛利率(%) 52.0% 42.2% 44.8% 45.4% 

经营活动现金流 24.1  -106.9  -53.4  58.1    EBIT Margin(%) 26.1% 18.1% 20.0% 21.2% 

投资活动现金流 -42.6  -11.8  -13.9  -16.9    销售净利率(%) 23.0% 16.3% 17.2% 18.2% 

筹资活动现金流 5.0  165.9  67.3  -41.2    资产负债率(%) 31.9% 49.8% 54.0% 51.1% 

现金净增加额 -13.4  47.3  0.0  0.0    收入增长率(%) 0.6% 117.2% 56.2% 23.6% 

企业自由现金流 1.5  -118.6  -60.7  50.7    净利润增长率(%) -9.0% 54.4% 64.6% 30.6% 

数据来源：东吴证券研究所  
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